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I 
摘要 
并购重组是公司重要的投资决策，也是公司整合资源，实现快速发展、提高竞争力的有
效措施。近年来，中国上市公司并购重组步伐不断加快，并购重组市场日益活跃，并购重组
一直是财务学者关注的热点话题。现有文献主要从公司层面、高管层面和其他利益相关者层
面等方面检验协同效应假说、过度自信假说和委托代理理论等相关假说理论。作为独立于立
法、司法和行政之外的“第四权力”，媒体在公司治理中发挥了重要作用，但在并购重组研
究文献中并没有得到应有的关注。因此，本文将媒体这一非正式制度纳入并购重组的研究，
结合重大资产重组的特殊性，重点分析媒体报道对上市公司重大资产重组决策、重组成败和
重组绩效的影响，以冀丰富和增进对并购重组的理解，为并购重组研究提供新的视角。 
论文内容由七个章节组成： 
第一章是绪论。在相关研究背景基础上提出研究问题，接着介绍了论文的研究思路和整
体框架，最后指出本文的研究贡献与创新之处。 
第二章是文献综述，主要对媒体报道和并购重组两个方面的相关研究文献进行回顾。 
第三章是制度背景分析，回顾了国内重大资产重组的发展及制度变迁历程，并系统介绍
了重大资产重组的一般流程。 
第四章是媒体报道与重组决策，主要研究媒体报道是否会影响重组目标选择和定价决策。 
第五章是媒体报道与重组成败，主要研究媒体报道是否会影响公司主动终止重组、证监
会审核结果及重组成败。 
第六章是媒体报道与重组绩效，主要研究媒体报道是否影响短期重组绩效。 
第七章是研究结论与启示，总结了前文研究的主要结论，并提出相应的政策建议，最后
分析本研究的不足及将来可能的进一步研究。 
本研究有以下主要结论： 
第一，重组前一年的媒体负面报道对上市公司重大资产重组决策能起到一定程度事前的
监督和预防作用。但是，重组前一年的媒体正面报道强化了管理层的过度自信和认知偏差，
促使管理层做出不合理重组决策。（1）重组前一年的媒体正面报道提高了上市公司管理层
进行非关联重组的概率，同时提高了上市公司支付的重组溢价，尤其是在法律环境不好的地
区。这表明，媒体正面报道强化了管理层的认知偏差，在法律环境差的地区，由于缺乏相应
法律保护机的约束，管理层更可能做出有损投资者利益的重组决策。（2）重组前一年的媒
体负面报道降低了管理层进行非关联重组、多元化重组的概率，且降低了公司支付的重组溢
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价，但这种关系仅在法律环境好的地区存在。重组前的负面报道能否对上市公司的重组决策
起事前的监督和控制作用，有赖于上市公司所处的法律环境。 
第二，重组期间与重组相关的媒体负面报道在上市公司重大资产重组过程中发挥了重要
的事中控制职能，对重组成败起了直接、重要的作用，发挥了治理职能。（1）重组期间与
重组相关的负面报道提高了上市公司主动终止重组计划的概率，提高了重组方案未通过并购
重组委审核的概率，进而提高了重组失败的可能性。（2）重组过程中，不同时间段的负面
报道对重组进展的影响不同，表现出明显的时效性。（3）与资产质量相关的负面报道越多，
公司主动终止重组计划的概率越高；与资产定价相关的负面的报道越多，重组方案被证监会
否决的概率越高。此外，负面报道还延长了重组时间。 
第三，重组方案公告日后与重组相关的媒体报道的倾向性显著影响重组绩效，单独来看，
正、负面报道对重组绩效的影响存在不对称性。此外，法律环境的好坏显著影响了媒体报道
与重组绩效的关系。（1）重组方案公告日后与重组相关的媒体报道的影响越积极，投资者
对重组方案的反应越好，重组绩效越好。（2）正、负面报道的影响力对重组绩效的影响存
在不对称性。正面报道影响力与重组绩效显著正相关，但由于投资者选择性关注和“鸵鸟效
应”，负面报道影响力与重组绩效的关系不显著。（3）法律环境的改善增强了媒体报道影
响力和正面报道影响力对重组绩效的影响，但未改变负面报道影响力与重组绩效的关系。 
本文的贡献与创新之处主要体现在以下几个方面： 
第一，本文首次系统研究了媒体报道对并购重组前、中、后三个阶段的影响，有助于全
面理解媒体报道对公司并购重组决策的影响机制，为检验媒体能否发挥事前预防和事中控制
职能提供实证证据。此外，本文以上市公司的重大资产重组这一独特的样本为研究对象，丰
富了并购重组的文献。 
第二，本文从管理层过度自信视角出发，研究正面报道对管理层认知偏差和并购重组决
策的影响，为检验媒体报道对行为财务的影响提供经验证据。 
第三，本文尝试性地构建了媒体报道影响力指数，拓展了媒体报道的度量方法。 
 
 
关键词：媒体报道影响力指数；并购重组成败；并购重组绩效；管理层认知偏差 
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Abstract 
Merger and Acquisition (M&A) is a fundamental investment decision of firms. Companies can 
effectively integrate resources, grow rapidly and improve their competitive edge by M&A. Recently, 
Chinese listed companies continue to accelerate the pace of M&A. The M&A market has become 
increasingly active. M&A has been a hot topic in financial researches. The existing literature mainly 
launches the researches from the aspects of companies, executives and other stakeholders. 
Literature tested some related hypothesis, such as synergy hypothesis, overconfidence hypothesis, 
agency theory and so on. Media played an important role in corporate governance as the forth 
power independent of the legislative, judicial and administrative. However, media have not received 
due attention in the literature of M&A. Media as an informal institution will be fitted into the 
research of M&A in this dissertation. According to the characteristic of material assets 
reorganization, this dissertation focuses on the effect of media on the decision, the success and the 
performance of material assets reorganization to enrich and enhance the understanding of M&A and 
provide a new perspective for the study of M&A. 
The dissertation is composed of seven chapters and the content of each chapter could be outlined as 
follows: 
Chapter One is the introduction. It focus on the research background, research ideas, overall 
framework and possible contributions of this dissertation to the existing literature. 
Chapter Two is the literature review. It provides a review on the literature of media, M&A. 
Chapter Three portrays the institutional background feature of material assets reorganization in 
China. 
Chapter Four analyzes the correlation between media and M&A decision. It am to examine 
whether and how positive or negative coverage affects target companies selection and M&A premiums.  
Chapter Five investigates the relationship between media and the outcome of M&A. It focus on 
whether negative coverage may make manager abandon the acquisition attempt, and whether 
negative coverage decreases the probability of firm passing the application of material assets 
reorganization, and the probability of success. 
Chapter Six looks into the relationship between media and M&A performance. The main research 
question is about whether and how positive or negative coverage affects the short performance of 
reorganization. 
Chapter Seven gives retrospection of whole paper, concludes, and raises policy suggestions. 
The core conclusions of this dissertation are as follows: 
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First of all, negative coverage before the suspension one year may play the role of supervision 
and prevention in advance. But positive coverage strengthens the cognitive bias and overconfidence 
of management, and encourage management to make unreasonable reorganization decisions. 
(1)Positive coverage increase the probability of non-related reorganization and premiums of 
reorganization especially in areas with bad legal environment. This shows that positive coverage 
strength the cognitive bias of management. Due to the lack of corresponding legal protection 
constraint machine, management is more likely to make some acquisitions decisions damage the 
interests of investors in the bad legal areas. (2)Negative coverage decreases the probability of non-
related reorganization, diversified reorganization and the premium of reorganization. But this 
relationship only exists in good legal area. Whether negative coverage can play a beforehand role of 
supervision on the decision of reorganization depends on the legal environment of listed companies. 
Secondly, negative coverage related reorganization plays an important and direct  role on the 
success of reorganization. Negative coverage plays a governance function in the process of 
reorganization. (1)Negative coverage increases the probability which companies volunteer to 
terminate reorganization plans, and the probability of Securities Regulatory Commission (SRC) 
rejected the reorganization plan, and then augments the probability of failure of reorganization. 
(2)In the process of reorganization, the influence of negative coverage on the different stage on the 
success of material assets reorganization is different that it shows obvious timeliness. (3)Negative 
coverage relating to asset quality increases the probability of company terminated of reorganization 
plan voluntarily. Negative coverage related to asset pricing increases the probability of SRC voted 
the reorganization plan. In addition, negative coverage can also delay the time of reorganization. 
Third, the tendency of coverage related reorganization has a significant effect on performance 
of reorganization. The influence of positive and negative coverage on the performance of 
reorganization is asymmetry. In addition, the legal environment has significant influence on the 
relationship between the quality of media coverage and reorganization performance. (1)If coverage 
about reorganization is more positive, then the performance of reorganization will be better. (2)The 
influence the power of positive and negative coverage on the performance of reorganization is 
asymmetry. The power of positive coverage is positively associated with the reorganization 
performance. But the relationship between the power of negative coverage and the performance of 
reorganization because of the selective attention and "ostrich effect" of investors. (3)The 
enhancement of the law environment will enhance the effect of the power of media coverage and 
positive coverage on the performance of assets reorganization. But it can't influence the relationship 
between the power of negative coverage and assets reorganization's performance. 
The major innovations and contributions are as follows: 
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Firstly, this dissertation is the first to study the effect of media in the pre-M&A stage, within-
M&A stage and post -M&A stage. This research help to understand the path of media affect M&A 
decision. It provides empirical evidence whether media plays the role of advance prevention and in-
process control. In addition, this dissertation uses a special sample which concludes material assets 
reorganization of Chinese listed companies as research subjects. It enriches the research of M&A. 
Secondly, from the perspective of management overconfidence, this dissertation investigates 
whether positive coverage may influence the cognitive bias of management and the decision of 
M&A. It provides empirical evidence about the impact of coverage on behavior finance. 
Thirdly, this dissertation tries to create an index to measure the power of coverage. The 
measurement method of media is extended.  
 
Key Words: Index of the Power of Coverage； Completion of M&A； Performance of M&A; 
Cognitive Bias of Management 
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第一章  绪论 
第一节 研究背景与问题的提出 
一、研究背景 
并购重组有助于企业优化、整合资源，提升行业竞争力和盈利能力，并最终提高股东的
回报率。并购重组已成为了许多公司提升企业竞争力的手段。国内企业的并购重组，特别是
国内上市公司的并购重组，正不断地成倍增加。 
1993 年 9 月，深圳宝安集团及旗下的相关公司在二级市场上悄悄收购并举牌上海延中实
业，拉开了我国上市公司并购重组的序幕。我国并购重组市场经历了从无到有、从偶发到活
跃。近年来，我国上市公司并购重组步伐不断加快，并购重组市场日益活跃。2014 年，我
国并购市场活跃度和交易规模再创新高，呈现爆发性增长（如图 1-1）。清科研究中心的数
据显示：2014 年并购重组共完成交易 1929 起，与 2013 年相比同比增长了 56.6%；涉及的并
购金额合计 1184.90 亿美元，同比增长 27.1%。因此研究并购重组具有重要的现实意义。 
 
 
图 1-1 中国并购市场发展趋势图 
数据来源：清科研究中心数据 
 
随着政府“简政放权”改革的逐渐推进，政府取消下放了部份审批事项，简化了审批程
序。随着政府监管力量的逐步减弱，资本市场对自律监管机制的要求也相应提高。资本市场
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的自律组织主要包括证券交易所、证券协会，但目前这两个自律组织并没有在资本市场发挥
应有的自律监管作用（孙昌兴和秦洁，2009）。因此，在市场化改革进程中，在政府和市场
失灵的时候，在自律机制不起作用的地方，非正式制度采用不同的方式对资源进行配置（张
继焦，1999）。 
媒体通常被视为独立于立法、行政和司法之外的“第四权”（刘国瑛，2002）。媒体作
为一项非正式制度，在一定程度上成为投资者保护的补充机制（李常青和熊艳，2012），是
影响公司治理的一个重要因素（Zingales，2000）。媒体在公司治理中发挥了重要作用
（Bednar，2012；Bushee et al.，2010；Core et al.，2008；Dyck et al.，2008；Joe et al.，2009；
孔东民等，2013；李培功和沈艺峰，2010；杨德明和赵璨，2012），抑制公司的过度投资行
为（张建勇等，2014）。但是，并购重组作为公司重要的投资决策，媒体报道是否影响、如
何影响公司并购重组的决策，如何对公司的投资决策施以外部影响，尚未有文献探讨这个问
题。 
一般来说，重大资产重组的重组规模较大，涉及面广，对公司的生产经营影响较大，对
管理层、董事会和股东的影响也较为深远，往往受到投资者和媒体的广泛关注。此外，重大
资产重组的审批环节多，周期长。因而媒体有充分的时间调查、深度剖析重组方案，系统、
全面地报道公司重大资产重组的利弊得失，从而影响相关当事人的决策判断。因此，重大资
产重组事件为研究媒体能否在并购重组决策过程上中发挥治理作用提供了难得的契机。 
二、研究问题的提出 
Dyck 和 Zingales（2004）从产品市场竞争、媒体、税务实施等方面研究不同国家的控制
私利，发现媒体报道形成的公共舆论压力能够有效抑制控股股东获取控制权私利。此后，媒
体的公司治理作用引起了学术界的关注，一批重要的文献相继发表。国内外研究表明，媒体
在公司治理中扮演了重要的治理角色（Dyck et al.，2008；Joe et al.，2009；李培功和沈艺峰，
2010；杨德明和赵璨，2012）。但是，重大资产重组是公司的重要投资决策之一，媒体报道
如何影响公司的重组决策？媒体报道在公司的重组决策过种中是否发挥作用？  
对这些问题的回答不仅具有重要的理论贡献，同时也有很强的政策含义。本文旨在研究
媒体报道对公司的并购重组的影响，并借助上市公司重大资产重组事件重点从以下三方面展
开相关研究：（1）重组前的媒体报道（正面和负面）是否影响公司的重组决策，发挥事前
控制的职能；（2）重组期间的媒体负面报道是否影响重组的成败，发挥事中控制职能；（3）
重组期间的媒体报道（正面和负面）是否影响重组绩效。 
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第二节 研究思路与论文框架 
一、研究思路 
在明确研究问题后，为了在逻辑上形成内在一致的研究框架，从而更好地开展媒体报道
对并购重组的影响研究，本文按照如下思路展开。 
首先，如图 1-2 所示，本文研究了重组前一年的与重组方相关的媒体报道是否会影响管
理层的并购重组目标选择和定价决策，为媒体报道能否发挥事前控制提供经验证据。为了避
免信息泄漏和与重组相关的媒体报道对重组溢价的影响，这一部分研究选择的媒体报道期间
是，重组停牌前一天（T2）至停牌前 365 天（T2-365）。本文从正面报道和负面报道两个不
同视角，分别研究正、负报道如何影响管理层的认知和决策行为，进而影响上市公司的并购
重组决策。 
 
图 1-2  媒体报道与重组决策研究思路图 
 
接下来，如图 1-3 所示，本文接着研究重组期间与重组相关的媒体负面报道对重组成败
的影响，为媒体报道是否在重组过种中发挥事中控制职能提供证据。在这一部分，本文选择
的媒体报道期间是，拟进行重大资产重组的公司从重大资产重组首次公告日（T3+1）至重组
方案获得证监会审核通过前一天（T7-1）或方案终止（两者孰早）。本文从董事会主动终止
和未通过证监会审核两方面，考察媒体负面报道如何影响重组方管理层的重组决策和并购重
组审核委会员的审核结果，并最终影响重大资产重组成败。 
  
 媒体报道期间 
T2-365            T1             T2                  T3    T3+1                 T4                               T5            T6                       T7         T8 
                    磋商          停牌           首次董事会        二次董事会                  股东大会    受理                   上会    核准 
     保密阶段   公开阶段 
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图 1-3  媒体报道与重组成败研究思路图 
最后，在重组方案审核通过后，研究重组公告日后与重组相关的媒体负面报道对重组绩
效的影响，本文从市场绩效和会计绩效两方面研究媒体报道的经济后果。在这一部分，本文
选择重组成功的公司作为研究样本，以首次公告日作为事件日，研究重组方案公告日后十天
（图 1-5 的媒体报道期间 1）的媒体正、负面报道对重组公告效应的影响。此外，本文还研
究了整个重组期间（公告日至上会前一日，即图 1-4 的媒体报道期间 2）与重组相关的媒体
报道对重组完成后公司绩效的影响。 
 
 
图 1-4  媒体报道与重组绩效研究思路图 
 
本文的研究思路在逻辑上具有紧密的联系，确保了研究内容的系统完整。图 1-5 对上述
研究思路进行了更加直观的表述。 
 
T1        T2                T3  T3+1     T3+10               T4                          T5              T6                     T7-1     T7            T8 
磋商   停牌            首次董事会                   二次董事会             股东大会   受理                     上会                核准 
 
媒体报道期间 1 
 媒体报道期间 2 
    媒体报道期间                                                   重组进行中或失败    重组成功 
   磋商   停牌               首次董事会       二次董事会                                 股东大会  受理     上会                 核准 
T1        T2                   T3  T3+1                     T4                                               T5        T6          T7-1  T7               T8 
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